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1.は じ め に
日米における会計制度や監査制度に対する不信の余震は続いている。この2つ の制度が,証 券
制度の発展に果 した役割にも疑問が差 し挟まれる勢いである。本来財務諸表監査制度が粉飾決算
の防止に果たしている役割は,無 視できな『いものがあるはずである。 しか しその抑止効果を,複
雑な現象が付随する現実の市場で証明することはほとんど不可能 に近 い。 ここではその実証方法
として,現 象を統制 した単純な市場を実験室的に再現 して検証を進めた。
このような実験的手法が有効なことは,経 済学の分野ではすでに広 く認知されている。例えば
Roth(2002)は,ア メリカにおけるインターン医と病院の リクルー ト問題について,実 験的手
法などを用いて考察 し,制 度のあり方について提言を行 った。アメリカにおいては1940年 代ま
でに病院側が質の良いインターン医を確保するために,候 補者の青田刈 りが横行 した。それが,
現実に配属された病院との間に大きな ミスマッチを引き起 こした。 この問題は,両 者の希望を仲
介する機関を設置することによって最終的に解決が図られたと考えられていたω。
しか し1990年 代の中頃に,こ の制度に対する医学生の不信が再び高まった。 この問題を解決
する手段の一つ として,実 験室的手法が使われた②。それは,現 実にうまく機能 している仲介制
(1)Roth(2002),PP.1346-1347.
(2)Ibid.,pp.1352-1359.
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度 とうま く機能 して いな い仲介制度 を,単 純に実験 室的に再現 す るものであ った。 そ して実験で
は仲介方法 だけ を変えた に もかかわ らず,現 実とま った く一致 した結 果が得 られた。仲介制度の
成否 嫁 その仲介方法その ものの相違 に起 因 している ことが実証 されたので ある。
このよ うな実験経済学の手法 は会計学 の分野で も盛 んに行 われてい る。 監査論 にお ける実験的
アプ ローチの応用の可能性 について論 じた先駆的な論文 と してSmitheta1.(1987)があ げ られ
る。 そ こで は実験 を うま く統 制 す る要 件 と して,非 飽満 性(nonsatiation)・ 顕 在性(salien-
cy)・ 支配性(dominance)・ 私的性(privacy)が あげ られて いる(3)。非飽満性 とは,例 え ば報
償手段 が金銭 的な場合,実 験参加者 の効用 は実験 における報酬 に比例 して単調増加 しな ければ な
らない ことを示 す。 顕在性 とは,実 験参加者 のメ ッセー ジの選択 とその報 酬 との間 に相互関係が
な けれ ばな らな いことを示す。支配性 とは,報 酬 の算定 が実験参 加者 に煩わ しくないことを示す。
私的性 とは,実 験参加者 が他人 ではな く自分の得 た報酬 だけを参考 に して,情 報を得 る設定を作
らなければな らない ことで ある。 また実験手 法と して,ダ ブルオー クシ ョンの手法が紹介 されて
い る。
ところで この よ うな 「実験 会計 学」 的 ア プロー チに は,そ れ以 前 にす で にDejongetal.
(1985)の 先駆 的な業 績があ る。 そ こでは,エ イジ ェン トがプ リンシパ ル にサ ー ビスを提 供 す る
とい う単純 なマ ーケ ッ トで,コ ス トのかかる検査制度 と情報 開示 制度 お よび損害賠償制度の役割
を実弾 的に検証 しようと した。 その結果 の最重要点 だけを簡単 に整理 す ると次の ようにな る。 コ
ス トのかか る検 査が継続的 に利用 される場 合のみ,品 質 の悪 いサー ビスは部分的 に駆除 され る。
しか しそれに損 害賠償制度が加 われば,品 質の悪 いサー ビスはほぼ完全に駆除 され る。 た だ し検
査結果 が当事者 に しか開示 されない と,品 質の悪 いサー ビスは増 加す るとい うもので ある。
またDopuchetal.(1989)は,監査の需要 につ いて売 り手 と買 い手 が資 産 を取 引す るとい う
設定で実験 を行 った。 この実験 では売 り手 と買い手 に次 のよ うな制度 を利用で きると した。売 り
手 は,販 売 す る資産の価値 につ いて誠実 な情報 開示 を行 ってい ることを証明す る検査を受 けるこ
とが できる。一 方買 い手 には,販 売 され る資産の価 値についてすべての買い手 に知 らせ ることが
できる報告 書が利用可能 なことであ る。 実験の結果,こ の2つ の制度は,モ ラルハザ ー ドやア ド
バ ースセ レクシ ョンといった問題 を減少 させ,経 済 的効率性 の増 加 に寄与す ることが確認 された。
さ らにKachelmeier(1991)は,監査 の需要につ いて,新 た に監査 人 の モ ラル ハザ ー ドの可
能性 を含 めた設 定で実験 を行 った。 実験 は次のよ うな ものであ った。 買 い手 の利益 は売 り手 の報
告書 に左右 され る。 しか し売 り手 には本来期待されている努力を怠 り,虚 偽 の報告書 を作成す る
可能性 があ る。 買 い手 は,第3者 が行 う監 査を買 って報告 書の真偽を監査で きる。 ただ し監査人
は,モ ラルハザ ー ドを起 こ し自己本位の監 査報告をす る可能性があ る。実験 では,モ ラルハ ザー
ドの要素 が幾つ もあるに もかかわ らず,売 り手 も監 査人 も努力を怠 ることな く誠実 にその役割 を
果 した ことが示 され た。
(3)Smithetal.(1987),pp.75-76.
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これ らの研究を受 けて,Wallin(1992)は,監査 の需要 に関 して,損 害賠 償訴 訟 制度 が存在
す る市場 と しない市場 につ いて,無 限期間 ゲームの要素 を取 り入 れて実験 を行 った。 その結果監
査 の需要 は,損 害賠償訴訟制度 の有無 にかかわ らず存在す ることが検証 された。 また監査 制度か
損害 賠償訴訟 制度の いずれかが あれ ば,売 り手 に取引資産 の価値 を高 めよ うとす る動 機付 けが可
能な ことも検 証で きた。 さ らにこの2つ の制度が 同時 に利用 できれば,一 層効果 的であ ることも
確認 で きた。DopuchandKing(1992)は,損害 賠償訴訟 制 度 が,監 査 の需 要 と供給 を どのよ
うに変化 させ るか とい う実験的検証 を有限期間ゲ ームと して行 った。 その結果損害 賠償訴 訟制度
が存在す ると,監 査人が監査 コス トと損害賠償額 を秤 にか けて行動 す ることが確認 された。 つま
り監 査人 が監 査 に正当 な注意 を払お うとす ることである。 また監査人 が信頼 あ る監査 を供 給すれ
ば,資 産 の売 り手 は監査 を自主的 に買 い,よ り品質の高 い資産 を売 り手 に提供 しようとす ること
も示 された。
監 査論 にお ける実験会計学的 アプローチは,こ'の よ うに最初 は監査 の需要 についてφ検 証に集
中 していた。 しか しSchatzberg(1990)に よる,監 査法人 の割 引受 注(lowballing)の 実験 的
検証 や,DopuchandKing(1991)による,コ ンサルテ ィング業務の供 与 が監査 人 の独 立性 と
監査 報酬 に及ぼす影響 の実験的検証 を端緒 に,こ のアプローチは監査論 におけ る各種の重 要テー
マの分析 に応用 され るよ うにな った。例 えばKachelmeierandShehata(1997)の内部 監査 に
関す る意識 に関す る国別比較実験,最 近 ではKingandSchwartz(2001)・に よる,過 失 が あ っ
た時 のみに損害賠償 を認 め る過失責任制度(negligenceliabilityregime)と製品保 証の よ うに
すべての欠陥 に対 して損害賠償 を認 める保証責 任制 度(strictliabilityregime)の有効 性 に関
す る実験や,King(2002)の 監査判断 にお ける偏 向に関す る実験 な どがあげ られ る。
さて今回の実験 は,経 営者 と投資家 のみが取引す る非常 に単純 な市場 について監査の需要を検
証 した もので ある。それは,Boatmanetal.(1992)やDejongandForsythe(1992)からWallin
(1992)やDopuchandKing(1992)の研究 につ いて,実 験 の設定 が複雑 にな りす ぎて仮 説 との
整合性を検証す ることが困難 にな っているとい う批判 があ るためであ る。 ここで検証することは,
監査 の存在が経営者 に努力 のイ ンセ ンテ ィブと経営者 のタイプを示 す手 段を提供 し,投 資家 には
投資を誘発す るイ ンセ ンテ ィブを生 む とい う仮定 であ る。 つま り企業 の品質 を市 場 に知 らせ るシ
グナル と して監査 の需要 は生 まれる と考 えた。
実験 は,加 藤(2001b)と ほぼ 同 じ設定 であるが,監 査 の誤謬率 のみを20%か らモデル の予 告
す る均衡条件 の10%ま で下げて行 った。その結 果 は加藤(2001b)の 実験結 果を ほぼ追試 す る も
の となった。経営者 の努力 の選択率 は,監 査 の買 える市場 の方 が買 えない市 場 よ り明 らか に高 く
なっていた。統計 的に も1%で 有意 であ り,以 前 の実験 では5%で 有意 であ ったので,さ らにそ
の差 は顕著 になった。 また投資家 の投資 の誘発 については,以 前 の実験 では否定的な結果 で しが
なか った。 しか し今 回 も監査 の買 える市場 の方 が買 えない市場 よ りも若 干高 くな った に過 ぎず,
統計的 に有意 な差 が出るほ どではなか った。 これにつ いては撹乱 要因を設けたゲ ームの設定に問
題が あったか もしれない。
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ゲー ムは監査 の買 えない市場 と買え る市場 に分けて行 われ る。 論文の構成 は以下の通 りである。
II.で 監査 の買 えない市場 と買え る市場 について,基 礎 となるモデルと して,情 報 開示 ゲ ー ムと
監査 の シグナ リング ・ゲームを示 した。 皿.で 実験 の手順 と結果 につ いて触 れ,IV.で 今 回の実験
の解 釈 と問題点 につ いて検討 した。
D.モ デ ル
1.情 報開示 ゲーム
ここでは経営者と投資家を演 じるプレイヤーが,一 対一の対戦をするゲームが想定されている。
そのため投資家を演 じるプレイヤーは,全 ての投資家を代表 してプレイをすることになる。 また
経営者 と投資家はともにリスク中立としてモデル化 されている。まず監査の買えない市場につい
てゲームの基礎としたモデルを簡単に解説 したいω。先手をとる経営者の選択は,ゲ ームを単純
化するために,努 力する(e)か 否か二者択一 しかないとした。また経営者は努力回避的である
とした。経営者は,自 分の企業を高品質にするためには,必 ず努力を選択 しなければな らず,
e=5(億 円)の コス トがかかる。 経営者が努力を選択 しないと,コ ス トはかか らないが
(e=0),企 業は必ず低品質になって しまう。
投資家は,投 資する場合には,経 営者に常にp=10(億 円)を 支払 う。 そのため経営者の報
酬は,努 力を選択した場合には5(億 円)で あり,努 力を選択 しなかった場合には10(億 円)と
なる。投資家が投資 しなかった場合(p=0)に は,経 営者の報酬は,努 力を選択 したか否かに
よって,そ れぞれマイナス5(億 円)と 損得ゼロとなる。 なお経営者は,投 資家が投資 を選択 し
たか否かを即座に知ることができる。
投資家は,そ の企業に投資するか否かを決定するが,経 営者が努力を選択 したか否かは事前に
は分か らない。なお経営者は,自 分の企業の品質について常に高品質企業という情報開示を投資
家にするとした。なぜなら次に示すように,低 品質企業という情報開示は投資家のボイコットを
受けるだけであるからである。誠実な情報開示をしょうとする経営者は必ず努力を選択するはず
である。
投資家は,投 資をするか否かを選択 した直後に,企 業の真の清算価値を知る。企業が高品質で
あったな らば,清 算価値は15(億 円)で ある。低品質であったならば清算価値は5(億 円)で あ
る。投資家の報酬はその場合それぞれ5(億 円)と マイナス5(億 円)と なる。投資 しなければ,
損得ゼロである。ゲームはこのような形で複数期間繰返される。ゲームでは1期 間ごとに,投 資
家の損得勘定のみを経営者 と投資家に同時に知 らせる。これによって各期間の企業の清算価値は
両者 に自動的に知 らされる。
監査の買えない市場では投資家には,経 営者の経営している企業が高品質か低品質かを判断す
(4)加 藤(1995・2001a・2001b)を参 考 に さ れ た い。 な お ゲ ー ム の利 得 に単 位 が つ い て い る の は,ゲ ー
ム の 参 加 者 の モ テ ィベ ー シ ョ ンを上 げ るた め に行 った工 夫 で あ る。
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る目安は何 も存在 しない。 この市場では,経 営者 と投資家を演 じるプレイヤーは,図1の ような
いわゆる囚人のジレンマの状況に立たされる。経営者 と投資家は左上のように,信 頼 し合 って努
力 と投資を選択 し,5(億 円)ず つを得 ることが両者 にとって最善である。 しか し双方と も相手
の裏切 りによりマイナス5(億 円)の 損害を被ることを恐れて,相 互に裏切 り合う右下を選択 し
てしまう。それは,経 営者が努力を選択 しないために市場に低品質企業が溢れ,投 資家は投資を
ボイコットするAkerlof(1970)の レモン市場を想起させる。
特 にこの場合経営者は,企 業の品質について情報優位な状況にあり,投 資家との間に情報の非
対称性が存在 している。経営者は,こ のことを利用 して投資家を騙 してぼろ儲けを しようとする
強い誘惑が存在する。一方の投資家はこのことを熟知 している上に,経 営者 に騙 されて大損を被
る可能性がある。 そのうえ経営者を騙 してぼろ儲けする機会はない。そのために投資には非常に
.消極的になると考え られる。要するに経営者と投資家を演 じるプレイヤーの選択は,経 営者は努
力をせず投資家は投資を しないという戦略が合理的であり,こ のゲームにおける支配的均衡を構
成 している。
ゲームにおける取引の繰返 しという要素が,ゲ ームの均衡にどのような影響を与えるかについ
て簡単に触れたい。 まず投資家と経営者が有限回取引を繰返す場合について論 じる。有限回取引
が繰返される場合には,最 後の回がいつ来るかは分かっている。その最後の回は,取 引が繰返 さ
れない一回限りのゲームと同様と考えることができる。つまり最後の回では経営者 と投資家は裏
切 り合 う。最後から一回前においてはどうであろうか。経営者と投資家 とも次の回には相手が裏
切ることが分かっている。 このような状況では両者が最後か ら一回前 も裏切 り合 うことが合理的
と考えられる。 このように背理法による類推を続けると,有 限回取引を繰返す場合には双方の総
裏切 りが唯一の合理的選択となって しまう。
取引が無限回繰返 される場合には最後の回がいっ来るか分か らないため,背 理法によるこのよ
うな類推は不可能になる。無限回繰返 しゲームではナ ッシュ均衡が多数存在することが知 られて
.いる。その中には評判の機能が働き,経 営者 と投資家が自然に相互信頼を選択するものもあるこ
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とが知 られ ている。
2.監 査 の シグナ リング ・ゲーム
次に監査が買える市場におけるゲームの基礎となるモデルについて簡単に解説 したい(5)。ゲー
ムのルールについては監査の買えない市場とほとんど同じである。相違点は以下の通 りである。
この市場では,経 営者が自主的に監査を買 うことを決定できる。そ してその コス ト1(億 円)を
自ら負担 しなければならない。監査を買 うか否かは任意であり,経 営者は監査を買わないという
選択も可能である。監査が買える市場では,投 資家は経営者が監査を買ったか否かとその監査結
果を即座に知 ることができる。投資家の投資意思決定は,監 査結果を知った後に行われる。なお
ゲームでは監査は完壁でな く,10回 に1回 は高品質企業を低品質企業 または低品質企業を高品
質企業と見誤 るとする。
監査が購買可能な市場における経営者 と投資家の状況は,図2の ような監査の シグナリング ・
ゲームとして表すことができる。投資家は,経 営者が努力を選択 し誠実な情報開示をしたか,努
力を選択せずに不誠実な情報開示を したかを判別することはできない。図2の 楕円で囲っt:.情報
集合がそのことを表し,そ の中では投資家は同じ行動をとらなければならない。
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図2監 査のシグナリング ・ゲーム(分 離均衡)
(5)加 藤(2001b)を 参 照 され た い。 な お モ デ ル 化 に際 して は梶 井 ・松 井(2000)73-94頁 を 参考 に し た 。
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ノイズがなく監査が完壁であれば,努 力を選択 して誠実な情報開示を行い監査を買 った経営者
は必ず投資家によって投資されるであろう。 この場合経営者の獲得報酬は10-5-1;4(億 円)
である。 ところが監査は10%の 確率で誤 りを犯 し,た とえ高品質企業であっても,低 品質企業
という監査結果を投資家に知 らせてしまう。その場合投資家は投資をしないと予想 されるため,
努力のコス ト5(億 円)と 監査の コス ト1(億 円)は 無駄になる。以上から経営者の期待獲得報
酬は4×0.9+6×0.1=3(億 円)と なる。
また監査が完壁であれば,努 力をせずに不誠実な情報開示を した経営者が監査を買 っても,監
査結果は常に低品質 となる。 この場合投資家は投資 しないので監査 コス ト1(億 円)が 常に無駄
になる。ところがここでは監査は10%の 割合で誤 りを犯 し,低 品質企業であるのに高品質企業
という監査結果を投資家に知 らせてしまう。投資家がそれを信 じて投資すると,不 誠実な経営者
は10-0-1-C(億 円)を ポケットに収めることができる。ゆえに不誠実な経営者が監査を買っ
た時の期待獲得報酬は(一1)×0.9+9×0.1=0と なる。
さて監査を買うことによって,経 営者の情報公開の誠実性を判断できる状況が図2の ゲームで
記述できているかを検討 したい。言い換えると,次 の2つ の条件を同時に満たすことが証明でき
ればよいことになる。まず投資家は,監 査を買 った経営者が経営する企業に投資 し,監 査を買わ
ない経営者が経営する企業には投資 しないという戦略をとっている必要がある。次に経営者は,
努力を選択 し誠実な情報開示をしている場合には監査を買い,努 力を回避 し不誠実な情報開示を
している場合には監査を買わないという戦略をとっていることである。 そこで仮に投資家の戦略
を楕円で囲んだ右の情報集合では投資 しない,左 の情報集合では投資するとする。この戦略に対
して経営者は,上 の節では監査を買った方が監査を買わないよりも良い行動である。下の節では
監査を買 っても買わな くて も利得はゼロであるから,監 査を買わないことが最適行動の一つであ
る。ゆえに経営者の戦略として,誠 実な情報開示をす る経営者は監査を買い,不 誠実な情報開示
をする経営者は監査を買わないというのは,投 資家の戦略への最適な反応といえる。
次に投資家の方は経営者の戦略に最適に反応 しているかを検討する。そのためには,情 報集合
の中の節に合理的な確率の見積 りを考慮する必要がある。経営者の戦略からすると,も し監査を
買 っていれば,こ の経営者は当然誠実な情報開示をしているはずであるから,左 側の情報集合で
は上の節に確率1を 割り振るのが合理的である。監査を買 っていない経営者 は不誠実な情報開示
をしているはずであるか ら,右 側め情報集合では下の節を確率1に 見積るのが合理的である。投
資家は左側の情報集合で'は,上 の節にいると信 じているため,投 資すれば獲得報酬は5(億 円),
投資 しなければマイナス5(億 円)と 考えているはずである。そのため投資するのが最善である。
逆に右側では下の節にいると信 じているため,投 資 しないが最善 となる。ゆえに上に示 した2つ
の条件を満たした戦略の組がナ ッシュ均衡を構成 していることが確認できる。今検討 した均衡は,
片方のプレイヤーが選択する観察可能な行動か ら,自 分だけが知 っていた情報の内容が,相 手プ
レイヤーにわかるタイプである。 これは分離型の均衡と呼ばれる。
しか し図3の 場合のように,誠 実な情報開示を している経営者 も不誠実な情報開示を している
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経営者 も監査を買ってしまう状況 も均衡状態として考えられる。投資家は,分 離型均衡と同様の
戦略をとるが,経 営者は上の節で も下の節でも監査を買 う行動をとるとする。もともと経営者は,
下の節では監査を買っても買わなくて も利得は変わらなからたので,こ れも投資家に対する最適
な反応となっている。
企業の方をみると,右 の情報集合では,分 離型均衡 と同様に,経 営者は不誠実な情報開示をす
ると信 じてもよい。 しか し左側の情報集合では,ど の経営者 も監査を買う以上,誠 実な情報開示
がされると判断するのは合理的ではない。監査を買 ったか否かで判別できないので,上 下の節の
合理的な確率の見積りは1/2に なる。 この場合投資をしたときの獲得報酬は,上 の節にいるなら
5(億 円)で 下の節にいるならマイナス5(億 円)で あり,平 均利得はゼロとな る。投資を しな
かったときの利得はいずれにせよゼロである。つまり投資するは最適戦略の一つである。ゆえに
どの経営者 も監査を買 う戦略をとるときには,投 資家も投資するという戦略は最適反応となって
お りナッシュ均衡の条件を満たしている。 しかしこれは,相 手に情報内容がわからないような均
衡であり,混 在型均衡 と呼ばれる。
この場合混在型均衡をどうしても避 けたいなら,監 査が誤る確率を10%よ りほんの少 しだけ
上げてやればよいことになる。 このシグナ リング・ゲームは,取 引が一回限 りの場合のみを前提
としている。そのため取引が複数回繰返 される場合 には厳密に当てはめることはできないが,一
定の判断基準を示すことができると考えている。なおこのゲームでは努力回避的な経営者でも期
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待獲得報酬 はマイナス にな らない。 そのため どのタイプの経営者 で もゲームに参加 しようとす る
最低 限の動機付 けはされて お り,こ のよ うな制約 は,参 加 の制 約(participationconstrain)ま
たは個人 的合理性 の制約(individualrationalityconstrain)と呼ばれてい る。
またゲームでは監査 を買 った経営 者の期待獲得報酬 は,努 力 を選択 して誠実 な情報 開示 をした
場合 が3(億 円)で,努 力 しないを選択 して不誠実 な情報開示 を した場合 はゼ ロとな る。 この結
果前者 の期待獲得報酬 が後者 のそれ より大 き く,努 力回避的 な経営者 で も努力 を選択 しよ うとす
る動機付 けが され てい ることになる。 この ような制約 は,イ ンセ ンテ ィブ ・コンパテ ィビイリティ
の制約(incentivecompatibilityconstrain)と呼ばれる ものであ る。最 後に投資家 は,監 査結
果を見て投資判断 もでき るが,む しろ監査 を買 ったか否か をよ り重視す ると考 えた。 これ は,一
般の投資家が,上 場企業 とい うだけで監査報 告書の内容 も確認せず に,投 資行動 を起 こす場合 が
多い ことに対応 してい る。
皿.実 験
1.実 験 の手順
ゲームでは経営者 と投資家を演じるプ レイヤーとして,18人 の大学院修士過程の学生に参加
を求めた。ゲームの基本的設定は上で見た通 りである。 さらにこのゲームでは,よ り現実性を持
たせ参加者の関心を失わせないために,監 査の買える市場 も買えない市場もノイズとして次のよ
うな撹乱要因を加えた。すなわち経営者が努力を選択 しても,80%の 確率で しか高品質企業にな
らず,20%の 確率で低品質企業にな って しまう。経営者が努力を選択 しないと,80%の 確率で低
品質企業になるが,20%の 確率で高品質企業になるというものである。
投資家には,経 営者がいつ努力を選択 したかについては最後まで明らかにされない。そのため
に投資家は,自 分の獲得報酬か らだけでは,経 営者が努力を選択 して誠実な情報開示をしたか否
かを判別することは困難である。また取引は複数期間繰返 され,終 了期間を明瞭にしない工夫と
して,次 のようなことを行った。取引は最初の10期 間は必ず繰返 される。 しか し11期 か ら20
期 目までの間に乱数によって決め られた期間で突然終了す ることである。 この結果ゲームは,有
限期間繰返 しゲームであるが,無 限期間繰返 しゲームの要素 も加わっている。
監査が買えない市場ではまず経営者が努力するか否かを選択する。高品質企業になっているか
低品質企業になっているかは乱数で決定されるので,経 営者 も投資家もそのことはわか らない。
経営者はこの後企業を常に高品質と情報開示すると考える。それを受けて投資家は投資するか否
かを決定する。投資家の決定は経営者が即座に知ることができ,投 資家が得た獲得報酬のみが両
者に毎期知 らされる。
投資家の獲得報酬は,投 資 した企業が清算価値5(億 円)の 低品質企業であればマイナス5
(億円),清 算価値15億 円の高品質企業であればプラス5(億 円)と なる。投資 しなければ損得
ゼロである。投資家に経営者がいつ努力を選択 したか否かを知 らせないために,経 営者の獲得報
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酬は経営者のみが知るという形をとった。経営者の獲得報酬は次のように計算 される。
経営者が努力を選択するとコス トが5(億 円)か かる。そのため投資家が投資しなければ,経
営者の獲得報酬は5(億 円)の マイナスになる。投資家が投資するときは常に価格10(億 円)を
経営者 に支払 う。投資家が投資すると,経 営者の獲得報酬は,企 業の清算価値には左右 されず努
力を選択 したか否かのみに左右される。つまり努力を選択 していれば5(億 円)で あり,努 力 を選
択 していなければ10(億 円)を そのままポケットに納めることができる。 これを毎期繰返 し乱数
で決まる終了期間まで続ける。投資家は,経 営者がいつ努力を選択 したかはゲームが終了するま
でわからない。 唯一自分の毎回の獲得得点か ら,経 営者の選択を類推することだけが許される。
監査が買える市場については,経 営者が最初に努力するか否かを選択する。経営者はこの後企
業を常に高品質 と情報開示すると考える。 この場合 も低品質企業になっているか高品質企業になっ
ているかは乱数で決め られるため,経 営者も投資家 もわか らない。次に経営者は監査を買 うか否
かを選択する。監査を買わなかった場合は監査の買えない市場と同様になる。
監査を買 った場合には監査結果が経営者 と投資家 に同時に示される。投資家はその監査結果を
みて投資するか否かを決定す る。ただ し監査結果は,乱 数により10%の 確率で本来の企業の品
質と反対の結果が報告 されることになる。投資家の決定は経営者が即座に知ることができ,投 資
家の獲得報酬のみが両者に知 らされる。経営者の獲得報酬は経営者のみ しか知ることができない。
投資家の獲得報酬と経営者の獲得報酬 とも監査を買えない市場の場合とほぼ同様である。唯一の
相違は,経 営者の獲得報酬に関して監査を買ったときにはそのコス ト分1(億 円)が 差 し引かれ
ることである。 これを毎期繰返 し乱数で決まる終了期間まで続ける。経営者も投資家 も監査がい
つ誤った報告を したかは最後までわからない。また投資家は,経 営者がいつ努力を選択 したかは
ゲームが終了するまでわからない。そのため,自 分の毎期の獲得得点と監査を買ったか否かか ら
経営者の選択を類推するしかない。監査の買える市場で経営者 と投資家の行動戦略は図4の よう
にまとめることができる。
2.実 験 の結果
結果は表1の 通 りである。監査の買えない市場と買える市場でそれぞれ25と22の 対戦が行わ
れた。表1で は終了期間が各対戦で同じでないため,終 了期間に対する努力の選択率と投資の選
択率を求めた。監査が買える市場では監査の選択率 も求めた。財務諸表監査が有用性を持つとい
うことは,監 査の存在がシグナルの機能を果たし,経 営者の誠実な情報開示と投資家の投資を誘
発することと考えてもよい。従ってこの実験では監査を買えない市場 と買える市場を比較 した場
合に,次 の仮説が導き出せるはずである。
仮説1
監査の買える市場の方が買えない市場より経営者の努力選択率は高 くなり,経 営者は誠実な情
報開示を行 う。
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仮説2
監査の買える市場の方が買えない市場より投資家の投資選択率は高 くなる。
監査の買える市場における努力選択率の平均は,買 えない市場より1%で 有意に高 く,仮 説は
採択 された(6)。また2つ の市場についてそれぞれ,経 営者の努力の選択率と投資家の投資選択率
(6)双 方の市場における努力選択率の標準偏差の差はF検 定では有意でないので,母 集団の標準偏差は
等 しいものとして`検 定を行らた。ただし母集団の標準偏差が異なるとしてウエルチ検定も行った。そ
れについても1%で 有意であり仮説は採択された。なお監査が買えない市場 も買える市場も同じ学生を
使って実験を行った。ただし対戦相手が相互に異なっているため,デ ータの対応関係はない。
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表1実 験の結果(終 了期間まで)
監査の買えない市場 監査の買える市場
努 力 投 資 努 力 監 査 投 資終了期間
選択回数 選択率(%)選択回数 選択率(%)
終了
期間 選択回数 選択率(%)選択回数 選択率(%)選択回数 選択率(%)
20 17 85 19 95 20 14 70 15 75 9 45
20 7 35 10 50 19 3 15.78947 14 73.6842] 10 52.63158
20 13 65 10 50 18 16 88.88889 18 100 12 66.66667
20 7 35 10 50 17 9 52.94118 14 82.35294 1! 64.70588
18 10 55.5555E 7 3888889 17 15 88.23529 15 88.23529 12 70.58824
17 7 41.17647 10 58.8235316 13 81.25 12 75 9 56.25
17 4 23.5294: 12 70.58824互6 14 87.: 13 81.25 12 75
17 7 41.17641 8 47.0588216 is 62.5 12 75 10 62.5
17 2 ll.76471 5 29.4117E16 5 3L25 10 62.5 4 25
16 5 31.25 10 62.5 15 12 80 12 80 9' 60
16 5 31.25 7 43.75 14 10 71.42857 9 64.28571 7 50
16 2 12.5 5 31.25 14 8 57.14286 8 57.14286 9 64.28571
15 4 26.6666i 8 53.3333314 5 35.71429 13 92.85714 6 42.85714
15 ll 73.33333 13 86.6666713 13 100 13 10( 11 84.61538
15 9 60 7 46.6666712 9 75 11 91.66667 8 66.66667
14 8 57.14286 10 7L42857 12 11 91.66667 12 100 11 91.66667
14 3 21.42857 6 42.8571912 6 50 7 58.33333 7 5833333
14 13 92.85714 12 85.7142912 11 91.6666i ll 91.66667 8 66.66667
13 9 69.23077 10 76.9230E12 12 100 12 100 ll 91.6666
13 7 53.84615 8 61.53846ll 6 54.5454E 9 81.818孟8 4 36.36364
12 8 66.66667 9 64.28571ll 3 27.27273 3 27.27273 5 45.4545:
12 6 50 7 5833333 ll 5 45.45455 5 45.45455 6 54.54545
12 2 16.66667 6 50
11 7 63.63636 7 63.63636
11 6 54.54545 6 54.54545
標準偏差% 22.36252 16.61706 24.7652 19.02915 16.67293
平均(%) 46.96893 57.72801 66.28394 77.43274 60.5211
加重平均 祝 552.9243努投相関 0.730415 努投相関 0.745386努監相関 0.665154監投相関 0.558615
統計量7 2.809923
確率ρ 0.003655
F統 計量 1.226427
F確 率P 0.640695
ウ統計量z 2.791336
ウ自由度∫ 44
ウ確率ρ 0.003868
の相関関係を調べたところ,監 査の買える市場の相関係数(0.745)と,買 えない市場のそれ
(0.730)は 両者ともかな り高 く,そ の値 もほぼ同じであった。両市場 とも,努 力を選択 しようと
す る経営者に対 して投資家が投資を選択 し,努 力を選択 しない経営者に対 して投資家は投資を選
択 しなかったことになる。特に監査の買えない市場では,ノ イズという撹乱要因のために,経 営
者の努力の選択は投資家には間接的にしか観察できない。 これは,監 査の買える市場だけでなく
監査の買えない市場においても,評 判の機能が働き投資家と経営者の協調行動が起こったことを
示 している。
仮説2に ついては肯定的な結果は得 られなかった。監査の買える市場 の投資選択率 の平均
(60.5%)は,買 えない市場(57.7%)よ り若干高 くなっただけであった。これでは,統 計的分析
を行 うまでもな く両者 ともほとんど変化がなかったとしなければならない。これは,IV.で 述べ
るように,ゲ ームに設 けた撹乱要因が大きく影響 している可能性がある。監査の選択率の平均は
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表2努 力 の選 択 率 の推 移
77.4%と 非常に高 く,経 営者が努力を選択することと監査を買うことについて相関関係が確認 さ
れた(0.665)。 前回の実験(加 藤2001)で は両者の相関関係は非常 に弱か った(0.362)の で,
ここでも監査のある市場では経営者が誠実な情報開示をしょうとすることが示されたことになる。
また経営者が監査を買 ったことと投資家が投資 したことにつ いて も相 関関係 が確認 された
(0.559)o
なお表2は 経営者が努力を選択 した率の期間的推移である。15期 まではいずれの期 も努力の
選択率は監査の買える市場の方が買えない市場より断然多 くなっている。 しか し16期 から19期
までは,努 力の選択率について監査の買える市場と買えない市場では逆転現象が起きている。
また監査の買える市場では経営者の行動に学習作用が起こる事が期待された。すなわち経営者
と投資家が取引を繰返すことにより信頼関係を築き,経 営者の努力の選択率が増加する可能性で
ある。 これについて1期 ～5期,6期 ～10期,11期 ～15期,16期 ～20期 とそれぞれの平均努力
選択率を計算 してみた。それは,そ れぞれ67.3%,66.3%,66.7%,50.0%となった。 この数字
を見る限 り努力の選択率は,最 初の15期 はほぼ 」 で,最 後の5期 だけは逆に減少して しまっ
ている。これらのことから,経 営者の行動に学習作用は見出せなかった。ゲームの設計上最後の
5期 に関 しては取引回数が,監 査の買えない市場で延べ34回,監 査の買える市場で20回 と,最
初の頃(延 べ回数それぞれ125回 と110回)と 比較 して大きく減少 している。これが結果 に影響
しているか もしれない。
ゲームの設計上終了期間が各対戦で異なる。それが,監 査の買えない市場 と買える市場におけ
る経営者の努力の選択状況に影響を与えている可能性がある。そこで次のような分析を追加 した。
二つの市場で行われたすべてのゲームは,必 ず11期 までは取引が繰返 される。 この期間におけ
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表3実 験の結果(第ll期 まで)
監査の買えない市場 監査の買える市場
努 力 投 資 努 力 監 査 投 資
終了期間 選択回数 選択回数 終了期間 選択回数 選択回数 選択回数
20 4 6 20 6 7 2
20 6 6 19 2 8 7
20 2 6 18 11 1J 8
20 10 11 17 6 8 8
18 8 7 17 9 9 8
17 3 6 16 9 8 6
17 5 8 16 9 9 7
17 6 8 16 9 9 9
17 0 4 16 5 7 4
16 2 6 15 9 8 6
16 3 4 14 8 7 5
16 0 3 14 6 6 6
15 11 6 14 3 10 4
15 6 11 13 11 ll 10
15 3 6 12 9 10 7
14 6 8 12 u Il 10
14 2 5 12 6 7 6
14 is 9 12 10 10 7
13 7 8 12 ll 12 11
13 7 7 ll 6 9 4
12 8 8 ll 3 3 5
12 5 6 11 5 5 6
12 1 5
ll 7 7
ll 6 6
標準偏差 3.073001 1.930458 2.737032 2.152719 2.215647
平均 5.12 6.68 7.409091 8.40909: 6.636364
加重平均π 8.532404努投相関 努監相関 努監相関 監投相関
統計量z 2.680771 0.702089 0.638183 0.673364 0.601747
確率 ρ 0.005115
F統 計量 1.260566
F確 率 ρ 0.595774
ウ統計量 丁 2.701006
ウ自由度∫ 45
ウ確率ρ 0.004855
る経営者 の努力の選択回数 につ いて仮説1と 同 じ結果が導 けるかを調 べた ことであ る。 その結 果
は表3の 通 りで あ り,仮 説1は1%の 有意 でやは り支持 された。仮説2に 関 してはやは り支持 さ
れ なか った。投資 回数の平均 は,監 査 の買えない市場(6.68)の 方が買 え る市 場(6.64)よ りほ
んの僅 かなが ら高 くな って しまって いる。 また経営者の努力 の選択 と投 資家 の投 資 との相 関関係
は,監 査 の買え ない市場(0.702)の 方 が買 え る市場(0.638)よ り高 くな った。 評 判の 効果 が,
監査 の買 えない市場でよ り強 く働いて いたこ とが うかがえ る。 また経営者 が努力 を選 択 した こと
と監査 を買 った こととの相関関係(0.673)お よび,経 営者が監 査 を買 った こと と投 資家 が投 資
を選択 した こととの相 関関係(0.602)に 関 しては,こ ち らの場 合 の方 が僅 かな が ら高 くな って
い る。
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IV.実 験の解釈 と問題点
実験結果を解釈する場合に,そ の基礎となったモデルと比較 して論 じることは必要不可欠であ
る。 しかし今回の場合のように基礎となったモデルと実験の内容が異なる場合には,そ の解釈を
巡 っていろいろの問題が生 じる。 まず第一点として,基 礎となったモデルには,企 業の品質に関
するノイズの要素が考慮 されていないことである。つまり基礎となったモデルと異な り,実 験で
は経営者が努力を選択しても,必 ず しも企業が高品質になるとは限らないことである。そ して努
力を選択 しなくても高品質になって しまうことが生 じることである。第二点として,基 礎となっ
たモデルには取引が繰返 されることが考慮されていないか らである。
このような企業品質におけるノイズと取引の繰返 しが,基 礎となったモデルにおけるゲームの
均衡をどのように変化させるかは現実には予測困難である。ただ企業品質に関するノイズという
撹乱要因が,基 礎とした監査のシグナ リング ・ゲームの均衡を大きく変えてしまう可能性がある
ことを指摘 しておきたい。つまり経営者が努力を選択 して誠実な情報開示を行 っても,企 業が高
品質である確率は80%し かない。経営者が監査を買うと10%の 確率で低品質企業とい う監査結
果を得 るため,こ の場合投資家は投資せず努力と監査のコス ト6(億 円)が全て無駄になる。一方
低品質企業になった20%の 場合 について も,監 査を買 っていると6(億 円)が やはり無駄になる。
ところが10%の 確率で監査は低品質企業を高品質企業 とす る。その場合には投資家が誤 って投
資をしてしまうことが期待 される。ゆえに,努 力を選択する誠実な経営者が監査を買った時の期
待獲得報酬は4×0.8×0.9+(一6)×0.8×0.1+(一6)×0.2×0.9+4×0.2×0.1=1.4(億円)と なる。
逆に努力を選択 しない経営者は,80%の 確率で企業は低品質になる。 しかしここで監査を買え
ば90%の 確率で企業を低品質とするが,10%の 確率で高品質企業 とい う誤 った監査結果を投資
家に知 らせて しまう。低品質企業 という監査結果の時には投資家は投資 しないと予想されるので,
監査コス ト1(億 円)は無駄になる。 しかし高品質企業 という監査結果の時には,投 資家 は投資す
ると予想される。そのため努力のコス トを省いた10-1=9(億 円)を:rケ ットに入れることがで
きる。一方努力を選択 しな くても高品質企業になる確率が20%存 在す る。監査を買 っていると
90%の 確率で高品質企業 という監査結果を得 るため,や は り9億 円をポケットに入れることがで
きる。なお監査が低品質企業 という誤 った報告をする確率が10%あ り,こ の場合 には投資家は
投資 しないと予想される。ゆえに努力を選択 しない不誠実な経営者が監査を買 った時の期待獲得
報酬は(一1)×0.8×0.9+9×0.8×0.1+9×0.2×0.9+(一1)×0.2×0.1=1.6(億円)となる。
このため努力を選択せずに監査を買 う不誠実な経営者の期待報酬が,努 力を選択 して監査を買
う誠実な経営者の期待利得より大きくなってしまう可能性が生 じる。取引が一回限りのゲームを
想定すると,監 査の買える市場において,経 営者が努力を選択 しようとするインセンティブ・コ
ンパティビィリティの制約が満たされない可能性があることになる。
また実験の基礎とした監査のシグナリング ・ゲームは,企 業の品質にノイズが起きないため,
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図2の ように努力を選択 しない不誠実な経営者が監査を買 って も買わな くても期待獲得報酬はゼ
ロとなる。この結果監査の誤る確率が10%以 下であれば,こ のような不誠実な経営者 は監査を
買ってこない。ところが実験のように企業の品質にノイズが起きると,'努力を選択 しない不誠実
な経営者は,監 査を買っても上のように1.6の 獲得報酬が期待できる。監査を買わなければ期待
獲得報酬はゼロであるか ら,不 誠実な経営者 も必ず監査を買ってしまうことになる。 このような
状況では取引が一回限 りの場合には,監 査が投資家に企業の晶質を知 らせるシグナルとはな りえ
ない。ゲームに現実性と参加者の関心を失わせない工夫を加え ることが,予 想外の大 きな撹乱要
因を加えて しまったことになる。このことが,投 資家の投資の選択を躊躇 させて しまったかもし
れない。投資家の投資選択率は監査が買える市場の方が買えない市場より高 くなるという,仮 説
2が 支持されなかった理由もここに求められるかも しれない。
もちろん取引が繰返 される場合については,そ の均衡条件は複雑になり,監 査が企業の品質を
知 らせるシグナルとして機能する可能性 もありえるであろう。 このような撹乱要因により実験の
意義がまった く損なわれるものではないが,経 営者の努力の選択に関しては,心 理的要因が作用
している可能性が示唆される。つまり経営者を演 じたプレイヤーは,監 査の存在に期待以上の信
頼性を置いた可能性があるからである。前回の実験(加 藤2001b)で も今回の実験でも,監 査の
買える市場の方が買えない市場より,経 営者の努力選択率は高 くなり,経 営者は誠実な情報開示
を行うという仮説1は 統計的に支持されたか らである。
KingandSchwartz(2000)は,損害賠償訴訟制度の相違が監査人 と投資家の行動 にどのよ
うな影響を与えるかについて実験を行った。 これはSchwarz(1997)の モデルを実験 的に検証
した もので,そ の結果の相違に関 して別の要因が影響を及 ぼ した可能性を示唆 している。 また
King(2002)は,実 験結果がゲーム理論によるゲームの均衡 と異なる要因 として心理学的要素
を指摘 している。彼は,監 査人と経営者の事前交渉が,監 査人の判断に偏向を生むかについて実
験的検証を行 った。そこでは被監査会社の 「空約束」・(cheaptalk)と 監査人の 「グループ帰属
性」が個々の監査人の判断に影響を与えるかが検証された。
ここで特に重要視したいのは 「空約束」の効果である。実験は,経 営者が監査人に事前 に接触
できない場合と,事 前に接触 して監査人に誠実な情報開示をす ると 「空約束」を与えた場合につ
いて行われた。ゲーム理論では,実 際に実行を促す経済的なインセンティブのない約束を 「空約
束」(7)と言 う。 ところが彼の実験では 「空約束」を した場合の方が しない場合より,監 査人の経
営者に対する信頼は高かったのである。 このように今回の実験では,監 査の存在自体が,経 営者
に対 して良い意味で一種の 「空約束」効果を発揮 した可能性をまった く否定できないのである。
最後に三つ 目の問題点として,監 査を買うと高品質企業であ って も10%の 確率で低品質企業
と判断されて しまうという設定である。現実には監査人が業績の悪い企業を良いと判断すること
b
はあ るが,業 績 の良い企業 を悪 い と判断す るとは考 え に くい。 山浦(2002)に よれば(8),財 務 諸
(7)詳 し くはBinmore(1992)p.309.を参 照 さ れた い 。
(8)山 浦(2002)174-175頁
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表監査 においては,利 益 の過大 表示を指摘す ることが戦 略的 目的で あるか らである。Antleand
Nalebuff(1991)は,監 査 を経 営者 と監査人 の交渉に よる産物 と考 え,監 査 人 の保守 主 義が貫
徹 され ることは困難 で,報 告 利益 が過大評 価 され る傾向があ ると した。 しか し彼 らの次の指摘は,
現在 まで採用 されてきた監査戦 略を考 え る時非常に象徴 的であ る。「経 営者 が監査 人 よ り経 営 の
状態 をよ く把握 しているな ら,経 営者 は監 査人の誤 りを利用で きる。経営者 は監査人 が誤 って利
益 の過少評価 をす れば,そ れに抗議 し一層の監査を要求す るで あろ う。逆 に監査人 に よる利益 の
過大評価 には沈黙 を通 すであろ う。 この結 果監査人の誤 りは,利 益 の過大評価 に限 られる ことに
なる。保守主義 の考 え方 こそが,監 査人に とって災いの種か ら身を防 ぐ唯一 の防御 となる(9)。」
最近Dye(1993)Schwarz(1997)PaeandYoo(2001)が,社会 に とって最適 な監 査人 の損
害賠償補償制度 とは何 かを,モ デル化 して探 っている。 これ らのモデルにおいて も,監 査 人が責任
を追 う場合 は経営者の利益 の過大表示 を指摘できなか った場合 に限 られている。 また損害賠償金額
も利益修正 による株 価の下落分 とされる。 なおKingandSchwarz(1998)のよ うに('o),保 証業
務 まで考慮 した場合 には,利 益 の過少表示 も監査 の標 的になるとしているものもある。 しか し今 回
のゲームでは,企 業 が低品質であった時 のみ監査 は誤報告をす るとすべきであ ったか も しれ ない。
そのような仮定で も,II.で 展開 したモデルは,そ のままゲームの基礎 として成立 するか らである。
V.む す び にかえ て
今回の実験では,監 査制度が経営者のインセンティブ ・システムとして働 くと同時に,経 営者
のタイプを見分けるシグナルとして機能するかについて検証 した。また監査は投資家の投資を誘
発できるかについても検証された。その結果監査の買える市場では買えない市場より明らかに経
営者のモティベーションは上が り,誠 実な情報開示を行おうとすることが確認 された。逆に監査
の買えない市場 と買える市場とも投資家の投資の選択率はほとんど変化がな く,監 査が投資家の
投資を誘発 したという結論は導けなかった。このことは,次 に述べ るように実験の設定の問題点
と関係があるかもしれない。
実験の設定について次のような問題があり,今 後の課題 と考えている。それは,① 実験のコン
ピュータ ・プログラミング化が不十分で実験の参加者に対 して覆面化を行えなかった。②実験の
参加者に経営者 と投資家という役割の特定化をしたが,実 験の一般化のために売 り手と買い手と
いった役割の匿名化が必要であったかもしれない。③投資家1人 だけが全投資家を代表 して投資
プレイするゲームはやや非現実であり,今 後は経営者 と投資家複数の本格的なダブルオークショ
ンゲーム(")などの考案が必要かもしれない。④モデルは,監 査の買える市場も買えない市場も,
(9)AntleandNalebuff(1991),p.32.
(10)KingandSchwartz(1998),p.12.
(11)梶 井 ・松井(2000)153-163頁 に お い て,需 要 と供 給 の法 則 は,複 数 の売 り手 と買 い 手 の ダ ブル オ ー
ク シ ョ ンゲ ー ム と して 説 明 され て お り,監 査 の需 要 の 問題 を一 般 化 す る参 考 とな る。 ま た ア メ リカ にお
け る先 行 研究 に は,こ の 要 素 が す で に織 り込 ま れ て い る。
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ノイズの無い原則として一回限りのゲームを基に構築 した。それに対 して実験ではより現実に近
づけるために,ノ イズという不確定な撹乱要因を加えただけでな く,無 限回繰返 しゲームに近づ
ける工夫を した。 しかしこのために,実 験結果とモデルとの整合性が不明瞭になった可能性があ
る。⑤監査は,高 品質企業であっても低品質企業と見誤 るという仮定で実験を行 ったが,実 際に
採用 されている監査戦略を考えると,や や非現実な設定かもしれない。
以上のような問題点はあるが,非 規制市場において監査の需要の存在を実験的に検証すること
は有意義なこと'と考える。なぜならこのような手段が,財 務諸表監査制度の存在意義を実証する
唯一の具体的手段であるかもしれないか らである。また監査のシグナリング機能に関するより一
層の検証が,今 後の監査論の分野における大きな課題の一つと考えている。
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